高管变更与盈余管理——基于应计项目操控与真实活动操控的实证研究 by 林永坚 et al.


























的一个焦点问题。早在上世纪 70 年代 M o o r e 就研究发
现，新上任的 CEO 有着强烈的动机在上任当年进行负向
盈余管理，并把公司糟糕的业绩表现归咎于前任 CEO。[1]
后来，国外众多文献在 Mo o r e 的基础上进行了拓展，其



































































自从 M o o r e 以来，[1] 就不断有文献对高管变更与盈
余管理之间的关系进行研究。比如 S t r o n g 和  M e y e r 认
为，高管变更中继任来源的不同将影响盈余的变化。当
继任者来自公司外部时，更有可能产生减少变更当年盈
余以及增加变更后期盈余的利润操纵行为。[8]D eFon d 和  












Po u r c i a u 发现，非常规变更的离任 C E O 在离任前一年，
并没有利用可操控应计项目或摊销项目操纵盈余 ；新任
C E O 在上任年份会利用应计项目和摊销项目进行利润调
减，并将其责任归咎为前任 C E O ；而在 C E O 变更后一
年里，会利用应计项目和摊销项目调增盈余，以证实其
经营才能强于前任 C E O。[5]P e t e r We l l s 则没有发现发生
CEO 变更的公司存在显著的应计盈余管理行为，他认为
这可能是因为  Jones 模型的解释力度不够。[2]
国内对高管变更与盈余管理的关系进行研究的文献
























余管理将为时已晚。[12]R o y c h o w d h u r y 研究发现，微盈
公司会通过销售操控、酌量性费用操控以及生产性操控








诉讼风险和日臻完善的外部监督制度。[6]C ohe n 的研究表
明，萨班斯法案通过之后 , 美国公司的应计盈余管理程
度显著下降，而真实盈余管理程度则显著增加。[14]Cohen 





增福等 [15] 以我国 1996-2004 年间进行股权再融资的 A
股上市公司为样本，对公司股权再融资前后的盈余管理












好这些期望以及达到业绩目标，新任 C E O 通常会在上
任当年利用应计项目进行负向盈余管理。首先，该年度
新任 C E O 在职时间短，股东和董事会通常对其作为不
会抱有太高的预期，这便使其进行负向盈余管理成为可
能。其次，CEO 变更年度属于盈余贡献归属比较模糊的










新任 C E O 只是把该年度的收益挪到后期占为己用而已 ；
三是操控便利，只需在年底通过会计手段即可完成。可
以说这对新任 C E O 来说有着“一举多得”的好处。已
有文献比如 St rong 和  Meyer、Pourciau 等都证实了新任
C E O 在上任当年存在利用应计项目调减利润的盈余管
理行为。[5,8] 基于以上分析，我们提出如下假设 ：




然而，这并不意味着新任 C E O 在上任当年也会利用真
实活动进行盈余管理。首先，新任 CEO 上任年度属于盈
余贡献归属比较模糊的年度，新任 C E O 如果在该年度
利用真实活动正向盈余管理，对他来说没有好处（因为








来“反转”，这意味着新任 C E O 难以通过这种方式得到
利润“反转”的好处。综上所述，新任 C E O 在上任当
年利用真实活动进行盈余管理往往只会“损公不利己”。





相关人员的配合。新任 C E O 在该年度就任时间短，人
际关系、工作经验、能力等都会受到一定的限制。因此，




























目进行盈余管理的空间已经越来越小。那么新任 C E O
在这两个年度会利用真实活动正向盈余管理吗？我们认
为这是有可能的。因为新任 C E O 在这两个会计年度利
用真实活动正向盈余管理虽会“损公”却可“利己”。具
体来说，该期间属于盈余贡献归属比较明确的期间（只
会归功于新任 C E O，不象变更当年也可能归功于前任




身薪酬谈判条件的新任 C E O 来说，无疑是另一个不错
的选择。杜兴强等也指出，由于我国董事会或薪酬委员
制定高层管理当局薪酬时往往只对会计盈余指标有所关
注 , 而并不强调股东财富的变化 , 这导致了高层管理当
局更加注重了公司的短期表现，而忽视了公司的长期价














第一，如果 C EO 变更当年，董事长没有变更，且新
任 C EO 由新人担任，那么新任 C EO 盈余管理的程度必
将小于 C EO 和董事长同时变更的情形。因为，新任 C EO
此时进行盈余管理很可能会遭到在任老董事长的反对，
毕竟新任 C EO 的盈余管理行为会给其个人形象带来极大
的负面影响。第二，如果 C EO 变更当年，董事长没有变




































本文以我国沪深 A 股上市公司 2005—2010 年数据
为样本，主要数据来源于 C C E R 经济研究数据库。其
中剔除了整个金融行业，删掉了数据缺失或者股东权益
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理变更的共有 4582 个观测值 ；发生董事长变更的共有








































Dechow 以及 Gu ay 都指出，修正的 Jones 模型是度
量应计盈余管理的最有力模型。[21,22] 因此本文利用修正
J o n e s 模型计算出来的可操控应计利润来度量应计盈余
管理，具体如下：
      
(1)
其中为 t 年的应计利润， ，其
中 为 t 年净利润， 为 t 年经营现金净流量 ；
为 t 年的主营业务收入与 t-1 年的主营业务收入之差 ；
为 t 年的应收账款净额与 t-1 年的应收账款净额
之差 ； 为 t 年的固定资产净额。
       
  (2)
为非操控性应计利润的估计值。
       
 (3)
为可操控性应计利润。

















(1) 经营现金净流量 C FO 为本期销售额 S t 与销售额
变动△ St 的函数 ：
                 
  
(4)
(2) 产品总成本 P RO D 等于产品销售成本与本期库
存商品变动△ I NV 之和，而产品销售成本为本期销售额
S t 的函数，库存商品变动△ I N V 为本期销售额变动△ S t
及上期销售额变动△ St-1 的函数，因此 ：
     
  
(5)





个式子分行业分年度 OL S 回归分别估计出各个式子的
回归系数，然后求出其各年度的估计值。用各年度实际
值减去各年度估计值，便可以求出上市公司的异常经营
现金净流量（E _ C FO）、异常酌量性费用 ( E _ DI SP) 和异
常生产成本 (E _ PROD)。同时借鉴 Zang、Cohen 的做法，
用 E_PROXY 衡量上市公司进行真实盈余管理的总量。[6 ,7]
上市公司在向上做大利润时会有更高的异常生产成本、
更低的异常酌量性费用和更低的异常经营现金净流量，
所以我们定义真实盈余管理总量 E _ PROX Y= E _ PROD - 
E_CFO-E_DISP。
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本文的研究变量为 J L t，t 代表各时间节点。同时参
考 Roychowd hu r y、Cohen 等以及李增福等的做法，[13-15]
控制其它可能影响盈余管理的因素。主要包括公司规模
( Ln A)、资产负债率 ( DEBT )、资产回报率 ( ROA)、公司
成长性 ( M _ B)、盈余管理柔性 ( I N V R EC)、管理层持股



























式子 (7) 中，DEP 分别代表 DA、E_CFO、E_PROD、
E _ DISP、E _ PROX Y，J L t 代表 J L0、J L12、J L3、J L 4。该
模型用于检验总经理变更与盈余管理的关系。
 (8)
式子 (8) 中，DEP 分别代表 DA、E _ PROX Y，J L t 代





余管理中 DA 的均值为 -0.0001，真实盈余管理中异常
经营现金净流量 E_CFO 均值 -0.0011、异常生产成本均
值为 0.001、异常酌量性费用均值为 -0.0004、真实盈
余管理总量均值为 0.0021。样本公司长期借款与短期
借款占总资产的 21.97%。管理层持股比例 E X S H A R E
的均值为 2 .22%。C O N 的均值为 0.3425，表明我国大
部分上市公司由国家控股，民营控股公司大约只占 1/3。
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真实盈余管理的四个指标 E _C FO、E _ PROD、E _ DI SX、





变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值
DA 5798 -0.0001 0.0945 -0.4773 0.6806
E_CFO 5395 -0.0011 0.0985 -0.6944 0.5077
E_PROD 5395 0.001 0.1527 -0.8078 1.6794
E_DISX 5798 -0.0004 0.076 -0.2352 0.646
PROXY 5395 0.0021 0.2572 -1.574 1.6549
JL 5798 0.2097 0.4071 0 1
LnA 5798 21.6533 1.156 18.641 28.673
DEBT 5798 0.2197 0.1481 0 0.8238
ROA 5798 0.0394 0.0738 -0.5251 1.4055
M_B 5798 1.6233 0.7893 0.2306 14.4621
EXSHARE 5798 0.0222 0.0946 0 2.6765
CON 5798 0.3425 0.4745 0 1
FIRST 5798 0.3676 0.1564 0.0256 0.8641
INVREC 5798 0.2559 0.1555 0.0002 0.9761
ATO 5798 0.7586 0.6171 0.0008 15.895
SUSPECT 5798 0.2462 0.4308 0 1







































常经营现金净流量 E _ C F O 显著更低、异常生产成本 E _
P RO D 显著更高、异常酌量性费用 E _ D I S X 显著更低、





JL=0 JL=1 差异 T值
LnA 21.66 21.62 0.037 0.9989
DEBT 0.2182 0.2254 -0.0071 -1.4934
M_B 1.6326 1.5883 0.0443* 1.7436
ROA 0.0416 0.0314 0.010*** 4.2716
INVREC 0.2567 0.2529 0.0038 0.7611
ATO 0.7613 0.7482 0.0131 0.6611
EXSHARE 0.0234 0.0174 0.006** 1.9882
CON 0.3424 0.3429 -0.0005 -0.0327
FIRST 0.36536 0.3764 -0.011** -2.1996
SUSPECT 0.24 0.2697 0.01389** -2.1350
CH_IND 0.0008 0.009 0.0025*** -4.9975







果。其中，回归 1 中 J L0 的系数显著为负，表明在总经
理变更当年，上市公司存在利用应计项目调减利润的盈
余管理行为。我们的发现支持了杜兴强等、朱星文等的








控制变量方面，资产规模（L n A）在 DA 模型中显
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进行盈余操控。管理层持股比例 ( E X SH A R E) 和资产回
报率（ROA）在 DA 模型中显著为正，在 E _ P ROX Y 模
型中为负。这与 C o h e n 等、李增福等的发现一致。[14 ,15]





型和 P ROX Y 模型中回归结果则比较一致。资产负债率






理柔性（I N V R E C）在两个模型中系数都显著为正，这
与 R oyc h owd h u r y 回归结果一致。[13] 表明有着更高库存
率以及更多采用应收账款销售的公司，更可能进行盈余










(1) (2) (3) (4) (5)
DA E_CFO E_PROD E_DISX E_PROXY
JL0 -0.00673** 0.00291 0.00552 0.00124 -0.000536
(-2.24) (0.88) (0.78) (0.47) (-0.06)
LnA -0.00237** 0.0000590 0.0124*** 0.00151 0.0118***
(-2.21) (0.04) (3.95) (1.01) (2.81)
DEBT 0.0842*** -0.103*** 0.102*** -0.0592*** 0.260***
(7.92) (-7.52) (3.76) (-4.68) (6.88)
ROA 0.476*** 0.274*** -0.609*** 0.208*** -1.107***
(16.36) (5.42) (-4.44) (3.68) (-6.66)
M_B -0.00325* 0.00286 -0.0195*** 0.00668** -0.0286***
(-1.86) (1.41) (-4.40) (2.51) (-4.02)
EXSHARE 0.0401*** -0.0310** -0.0403 0.0155 -0.0416
(3.50) (-2.16) (-1.52) (1.05) (-0.84)
CON -0.00386 0.00269 -0.00354 -0.000705 -0.00648
(-1.39) (0.92) (-0.71) (-0.29) (-0.82)
FIRST 0.0160** -0.0130 0.0636** -0.0440*** 0.116***
(1.96) (-1.41) (3.08) (-5.53) (4.12)
INVREC 0.139*** -0.157*** 0.207*** 0.00693 0.349***
(12.45) (-13.20) (9.38) (1.06) (11.21)
ATO -0.0164*** -0.00713 -0.0318** 0.00599 -0.0281
(-6.17) (-1.22) (-2.18) (0.77) (-1.49)
SUSPECT 0.00555* -0.00768** 0.0292*** -0.00847*** 0.0480***
(1.86) (-2.51) (5.26) (-4.15) (5.98)
CH_IND 0.0160 -0.0427** -0.0245 -0.0209* 0.0359
(0.79) (-2.13) (-0.85) (-1.71) (0.72)
_cons -0.00935 0.0563* -0.295*** -0.0275 -0.344***
(-0.39) (1.88) (-4.76) (-0.95) (-3.99)
N 5798 5798 5395 5798 5395
Adj-R2 0.1548 0.1428 0.1931 0.0942 0.2176
注 : 括号内为 t 值，*** 代表 1% 水平上显著，** 代表 5% 水平上显著，* 代表 10% 水平上显著
表5  总经理变更后第一、二个完整会计年度与盈余管理
(1) (2) (3) (4) (5)
DA E_CFO E_PROD E_DISX E_PROXY
JL12 0.0109*** -0.0105*** 0.0107*** -0.00434** 0.0276***
(3.99) (-3.72) (2.60) (-2.05) (3.86)
LnA -0.00191* -0.00119 0.00942*** 0.00307*** 0.00858**
(-1.68) (-0.94) (4.22) (3.12) (2.49)
DEBT 0.0864*** -0.0964*** 0.133*** -0.0718*** 0.299***
(7.57) (-7.67) (6.56) (-9.36) (9.17)
ROA 0.482*** 0.311*** -0.516*** 0.162*** -1.002***
(15.27) (7.64) (-4.71) (5.61) (-7.42)
M_B -0.00332* 0.00182 -0.0221*** 0.00822*** -0.0317***
(-1.85) (0.94) (-5.37) (3.25) (-4.55)
EXSHARE 0.0405*** -0.0379*** -0.0446* 0.0181 -0.0452
(3.63) (-2.82) (-1.84) (1.27) (-0.93)
CON -0.00499* 0.00370 -0.00832* -0.000212 -0.0129
(-1.74) (1.26) (-1.80) (-0.09) (-1.66)
FIRST 0.0125 -0.0145 0.0425** -0.0393*** 0.0904***
(1.50) (-1.65) (2.31) (-6.00) (3.50)
INVREC 0.141*** -0.163*** 0.194*** 0.0111* 0.339***
(11.92) (-13.16) (9.32) (1.83) (11.01)
ATO -0.0164*** -0.0000679 -0.0159** -0.00265 -0.0102
(-5.52) (-0.02) (-2.34) (-0.76) (-0.84)
SUSPECT 0.00745** -0.00961*** 0.0287*** -0.00919*** 0.0504***
(2.41) (-3.01) (4.95) (-4.41) (6.10)
CH_IND 0.00896 -0.0442 0.000838 -0.0315*** 0.0696
(0.29) (-1.60) (0.02) (-2.56) (0.93)
_cons -0.0235 0.0832*** -0.238*** -0.0545** -0.290***
(-0.94) (3.00) (-5.01) (-2.51) (-3.85)
N 5347 5347 4969 5347 4969
Adj-R2 0.1516 0.1549 0.1738 0.0834 0.2089
注 : 括号内为 t 值，*** 代表 1% 水平上显著，** 代表 5% 水平上显著，* 代表 10% 水平上显著
表 5 报告了总经理变更后第一、二个完整会计年度




证。回归 2 中 J L12 的系数为负、回归 3 中 J L12 的系数为
正、回归 4 中 J L12 的系数为负、回归 5 中 J L12 的系数为













(1) (2) (3) (4) (5) (6)
DSZ0=0 DSZ0=1 全样本 DSZ0=0 DSZ0=1 全样本
JL0 -0.0018 -0.0152** -0.00190 -0.00181 -0.00135 -0.000810
(-0.52) (-2.49) (-0.54) (-0.16) (-0.08) (-0.07)
DSZ0×JL0 -0.0133* -0.00524
(-1.92) (-0.25)
LnA -0.00233** -0.00307 -0.00243** 0.0127*** 0.00785 0.0119***
(-2.00) (-1.13) (-2.27) (3.01) (0.87) (2.82)
DEBT 0.0930*** 0.0454** 0.0845*** 0.270*** 0.256*** 0.260***
(7.82) (2.00) (7.95) (6.99) (3.22) (6.87)
ROA 0.470*** 0.479*** 0.474*** -1.280*** -0.418 -1.105***
(15.49) (5.92) (16.24) (-7.76) (-1.32) (-6.63)
M_B -0.00265 -0.00510 -0.00319* -0.0275*** -0.0277** -0.0287***
(-1.35) (-1.32) (-1.82) (-3.42) (-2.03) (-4.03)
EXSHARE 0.0410*** 0.00906 0.0387*** 0.0127 -0.646** -0.0403
(3.53) (0.14) (3.38) (0.28) (-2.34) (-0.82)
CON -0.00459 -0.00107 -0.00398 -0.0130 0.0338 -0.00609
(-1.53) (-0.15) (-1.43) (-1.57) (1.49) (-0.77)
FIRST 0.0135 0.0287 0.0161** 0.102*** 0.154* 0.116***
(1.61) (1.14) (1.97) (3.67) (1.84) (4.12)
INVREC 0.140*** 0.128*** 0.138*** 0.312*** 0.510*** 0.349***
(11.19) (5.46) (12.42) (9.59) (6.15) (11.19)
ATO -0.0174*** -0.0108 -0.0164*** -0.0336* 0.00826 -0.0281
(-6.03) (-1.64) (-6.18) (-1.74) (0.26) (-1.49)
SUSPECT 0.00491 0.00937 0.00574* 0.0450*** 0.0435** 0.0478***
(1.52) (1.33) (1.93) (5.14) (2.10) (5.96)
CH_IND 0.0131 0.0235** 0.0152 0.0696 -0.0535 0.0363
(0.52) (2.40) (0.75) (1.30) (-1.63) (0.73)
DSZ0 -0.00128 0.00916
(-0.32) (0.78)
_cons -0.0108 0.00910 -0.00763 -0.340*** -0.356* -0.346***
(-0.42) (0.15) (-0.32) (-3.91) (-1.78) (-4.01)
N 4849 949 5798 4484 911 5395
Adj-R2 0.1492 0.1787 0.1559 0.2461 0.1645 0.2177
注 : 括号内为 t 值，*** 代表 1% 水平上显著，** 代表 5% 水平上显著，* 代表 10% 水平上显著
表 6 和表 7 报告了董事长变更对总经理变更与盈余
管理关系的影响的回归结果，D S Z t =0 代表了董事长未
变更样本，D S Z t =1 代表了董事长变更样本。其中，表 6
回归 1中 JL0 的系数（t 值）为 -0.0018(-0.52)，t 值不显著；
回归 2 中 J L0 的系数（t 值）为 -0.0152(-2 .49)，在 5%
的水平上显著。显然，回归 2 中 J L0 的系数要更小，表
明在总经理变更当年，如果董事长也发生变更，则上市
公司在变更当年利用应计项目进行负向盈余管理的程度
更大、更显著。回归 3 中交叉变量 D S Z0×J L0 的系数显
著为负，进一步表明如果董事长也发生变更，则上市公
司在总经理变更当年利用应计项目负向盈余管理的程度
更大，假设 5 得证。回归 4-6 的系数则都不显著。
表 7 的回归结果显示，回归 1 中 J L12 的系数（t 值）
为 0.0074(2 .39)，在 5% 水平上显著 ；回归 2 中 J L12 的
系数（t 值）为 0.0218(3.69)，在 1% 的水平上显著。显
然回归 2 中 J L12 的系数更大，表明总经理变更当年，如
果董事长也发生变更，则上市公司在新任总经理上任后
第一、二个完整会计年度利用应计项目调增利润的程度
更大、更显著。回归 3 中交叉变量 D S Z12×J L12 的系数
显著为正，进一步支持我们的结论。回归 4 中 J L12 的系
数（t 值）为 0.0221(2 .69)，在 1% 水平上显著 ；回归 5
中 J L12 的系数（t 值）为 0.0444(3.03)，在 1% 的水平上
显著。显然回归 5 中 J L12 的系数更大，表明总经理变更
当年，如果董事长也发生变更，则上市公司在新任总经
理在上任后第一、二个完整会计年度利用真实活动调增





1 2 3 4 5 6
DSZ12=0 DSZ12=1 全样本 DSZ12=0 DSZ12=1 全样本
JL12 0.0074** 0.0218*** 0.00742** 0.0221*** 0.0444*** 0.0228***
(2.39) (3.69) (2.40) (2.69) (3.03) (2.76)
DSZ12×JL12 0.0141** 0.0230
(2.07) (1.33)
LnA -0.00147 -0.00335 -0.00196* 0.00940** 0.00504 0.00766**
(-1.09) (-1.45) (-1.69) (2.50) (0.77) (2.20)
DEBT 0.0828*** 0.103*** 0.0880*** 0.271*** 0.411*** 0.305***
(7.08) (3.19) (7.48) (8.49) (4.86) (9.08)
ROA 0.462*** 0.522*** 0.478*** -1.251*** -0.385 -1.013***
(13.24) (6.84) (14.63) (-8.65) (-1.49) (-7.19)
M_B -0.00405** -0.00191 -0.00363** -0.0329*** -0.0246* -0.0333***
(-2.00) (-0.45) (-1.96) (-3.90) (-1.84) (-4.54)
EXSHARE 0.0413*** 0.0377 0.0416*** 0.0317 -0.447* -0.0170
(3.61) (0.78) (3.74) (0.79) (-1.95) (-0.39)
CON -0.00381 -0.0106 -0.00530* -0.0139 -0.00968 -0.0148*
(-1.19) (-1.53) (-1.82) (-1.53) (-0.59) (-1.89)
FIRST 0.00396 0.0349* 0.0119 0.0730** 0.105** 0.0848***
(0.42) (1.82) (1.40) (2.46) (2.07) (3.27)
INVREC 0.139*** 0.153*** 0.142*** 0.296*** 0.437*** 0.324***
(11.71) (4.31) (11.65) (9.96) (4.93) (10.46)
ATO -0.0195*** -0.00982* -0.0166*** -0.0245* 0.0281 -0.00896
(-5.40) (-1.95) (-5.48) (-1.87) (1.33) (-0.73)
SUSPECT 0.00611* 0.00899 0.00703** 0.0445*** 0.0497*** 0.0484***
(1.76) (1.21) (2.20) (4.38) (3.06) (5.70)
CH_IND 0.0290 -0.0694 0.00891 0.141** -0.186 0.0705
(0.91) (-1.33) (0.29) (2.38) (-1.18) (0.91)
DSZ12 -0.00572 0.00586
(-1.44) (0.59)
_cons -0.0233 -0.0192 -0.0207 -0.263*** -0.322** -0.265***
(-0.79) (-0.35) (-0.81) (-3.19) (-2.07) (-3.48)
N 3914 1200 5114 3601 1140 4741
Adj-R2 0.1501 0.1644 0.1525 0.2347 0.1950 0.2118
注 : 括号内为 t 值，*** 代表 1% 水平上显著，** 代表 5% 水平上显著，* 代表 10% 水平上显著
4-14
13Nankai Business Review 2013, Vol. 16, No. 1, pp
主题文章
表8  总经理变更后第三个完整会计年度与盈余管理
(1) (2) (3) (4) (5)
DA E_CFO E_PROD E_DISX E_PROXY
JL3 0.00143 -0.00182 0.00865 -0.00150 0.0136
(0.51) (-0.61) (1.41) (-0.61) (1.54)
LnA -0.00201 -0.00112 0.00906*** 0.00307** 0.00812*
(-1.77) (-0.89) (4.07) (3.10) (2.37)
DEBT 0.0864*** -0.0963*** 0.133*** -0.0718*** 0.299***
(7.56) (-7.66) (6.55) (-9.35) (9.15)
ROA 0.479*** 0.313*** -0.518*** 0.163*** -1.008***
(15.24) (7.74) (-4.71) (5.65) (-7.47)
M_B -0.00333 0.00182 -0.0222*** 0.00819** -0.0318***
(-1.85) (0.95) (-5.43) (3.24) (-4.59)
EXSHARE 0.0388*** -0.0363** -0.0461 0.0188 -0.0495
(3.46) (-2.70) (-1.92) (1.32) (-1.03)
CON -0.00490 0.00362 -0.00788 -0.000248 -0.0122
(-1.70) (1.23) (-1.70) (-0.10) (-1.57)
FIRST 0.0131 -0.0150 0.0444* -0.0394*** 0.0932***
(1.57) (-1.71) (2.42) (-6.00) (3.61)
INVREC 0.140*** -0.163*** 0.192*** 0.0110 0.337***
(11.82) (-13.05) (9.18) (1.81) (10.87)
ATO -0.0163*** -0.000165 -0.0157* -0.00267 -0.00993
(-5.44) (-0.05) (-2.30) (-0.76) (-0.81)
SUSPECT 0.00714* -0.00928** 0.0282*** -0.00913*** 0.0494***
(2.31) (-2.90) (4.84) (-4.39) (5.96)
CH_IND 0.0103 -0.0454 0.00132 -0.0320* 0.0707
(0.34) (-1.62) (0.03) (-2.57) (0.94)
_cons -0.0184 0.0788** -0.229*** -0.0554* -0.274***
(-0.74) (2.84) (-4.86) (-2.53) (-3.66)
N 5344 5344 4966 5344 4966









验，结果如表 8、表 9 所示。从中可以看出，在各模型





设 5 和假设 6，我们将董事长与总经理两职兼任的样本
删除，然后重新进行实证检验，结果依然没有改变。（4）


















(1) (2) (3) (4) (5)
DA E_CFO E_PROD E_DISX E_PROXY
JL4 0.00344 0.000129 -0.00518 -0.000840 -0.00435
(1.14) (0.04) (-1.22) (-0.35) (-0.56)
LnA -0.00199 -0.00112 0.00905*** 0.00307** 0.00812*
(-1.76) (-0.89) (4.07) (3.09) (2.37)
DEBT 0.0864*** -0.0962*** 0.133*** -0.0717*** 0.298***
(7.56) (-7.66) (6.56) (-9.35) (9.14)
ROA 0.479*** 0.314*** -0.520*** 0.163*** -1.011***
(15.26) (7.75) (-4.74) (5.66) (-7.49)
M_B -0.00330 0.00182 -0.0223*** 0.00818** -0.0319***
(-1.83) (0.95) (-5.42) (3.23) (-4.58)
EXSHARE 0.0392*** -0.0363** -0.0469 0.0187 -0.0502
(3.49) (-2.69) (-1.94) (1.31) (-1.03)
CON -0.00498 0.00365 -0.00787 -0.000211 -0.0122
(-1.73) (1.23) (-1.70) (-0.09) (-1.57)
FIRST 0.0131 -0.0150 0.0443* -0.0394*** 0.0932***
(1.57) (-1.71) (2.42) (-6.00) (3.61)
INVREC 0.140*** -0.163*** 0.192*** 0.0110 0.336***
(11.83) (-13.05) (9.18) (1.80) (10.87)
ATO -0.0163*** -0.000192 -0.0155* -0.00266 -0.00967
(-5.44) (-0.06) (-2.27) (-0.76) (-0.79)
SUSPECT 0.00711* -0.00926** 0.0281*** -0.00911*** 0.0494***
(2.30) (-2.89) (4.84) (-4.38) (5.96)
CH_IND 0.0107 -0.0454 0.00121 -0.0321** 0.0709
(0.35) (-1.63) (0.03) (-2.58) (0.95)
_cons -0.0191 0.0784** -0.226*** -0.0555* -0.270***
(-0.77) (2.83) (-4.76) (-2.53) (-3.59)
N 5344 5344 4966 5344 4966
注 : 括号内为 t 值，*** 代表 1% 水平上显著，** 代表 5% 水平上显著，* 代表 10% 水平上显著
六、研究结论
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Concentration of Managerial Power, Internal Control 
and Accounting Information Quality
 Liu Qiliang1, Luo Le2, Zhang Yaman3, Chen Hanwen4
1.School of Economics and Management, Wuhan University; 
2.Guanghua School of Management, Peking University; 3.Nanjing 
Audit Department, China Construction Bank; 4.School of Manage-
ment, Xiamen University
Abstract In response to collapses of giant American corporations (e.g. 
Enron, WorldCom, and Tyco), the U.S. regulators made great efforts in 
strengthening effectiveness of internal controls in listed U.S. firms to 
enhance financial reporting quality and restore investors’ confidence in 
the U.S. capital market. In a manner similar to their U.S. counterparts, 
Chinese regulators have started to pay more attention to internal con-
trols in Chinese listed firms. Shanghai Stock Exchange and Shenzhen 
Stock Exchange issued guidance on internal controls in 2006 and 2007, 
respectively. In 2008, Ministry of Finance, National Audit Office, China 
Securities Regulatory Commission, China Banking Regulatory Com-
mission, and China Insurance Regulatory Commission jointly promul-
gated “Principles and Rules on Internal Control for Enterprises” and 
later the accompanying implementation guidance and interpretations. 
Prior research using the U.S. data (e.g. Doyle et al. 2007; Ashbaugh-
Skaife et al. 2008; Chan et al. 2008; Goh and Li 2011) documents that 
fewer significant deficiencies in internal controls are associated with 
superior financial reporting quality. However, the association between 
internal control and accounting information quality may be moderated 
by corporate internal power structure. One key element in internal cor-
porate governance mechanism is to introduce an appropriate corporate 
power structure, which in turn helps improve effectiveness and effi-
ciency of daily operating activities and realization of corporate strate-
gies. This paper studies how concentration of managerial power affects 
the relation between internal control quality and accounting information 
quality. Using discretionary accruals and the probability of restatements 
of previous financial reports as measures for accounting information 
quality, we find that: (1) accounting information quality increases with 
the improvement in internal controls; and (2) concentration of manage-
rial power mitigates the effect of internal controls on accounting infor-
mation quality. Specifically, higher internal control quality is associated 
with better accounting information quality only when managerial power 
is dispersed inside a firm. These results indicate that establishment of a 
“check-and-balance” mechanism in corporate governance lays a solid 
foundation for internal controls to take effect in monitoring and disci-
plining financial reporting process and thus enhancing quality and cred-
ibility of accounting information in financial statements. 
Key Words Concentration of Managerial Power; Internal Control; 
Accounting Information Quality 





Executive Turnover and Earnings Management: An Em-
pirical Test based on Accruals and Real Activities Ma-
nipulation
 Lin Yongjian, Wang Zhiqiang, Li Maoliang
School of Management, Xiamen University
Abstract Bringing accruals and real activities earnings management 
into the framework of analysis, this paper empirically tests the effect 
of executive turnover on earnings management. Theoretical analysis 
suggest that in the year of general manager turnover, the new general 
manager uses accruals to manage earnings downward can achieve 
many things at one stroke, while if he uses real activities to manage 
earnings upward or downward in the year of general manager turn-
over will harm others without benefiting itself any way. In the follow-
ing year of general manager turnover, if new general manager uses 
real activities to manage earnings upwards will harm others but it can 
benefit itself. Using a sample of Shanghai and Shenzhen A Share list-
ed companies between 2005 and 2010, our paper empirically exam-
ines the relationship between general manager turnover and earnings 
management in the year of general manager turnover as well as the 
following year of general manager turnover. Following are our main 
research findings: The listed companies use accruals but not real ac-
tivities to manage earnings downward in the year of general manager 
turnover, which is consistent with our hypothesis. We also find out 
that in addition to the reversing accruals, the listed companies also 
use real activities to manage earnings upward in the following year of 
general manager turnover, which is also completely consistent with 
our hypothesis. Our further studies show that the concurrent turnover 
of chairman and general manager will result in more accruals but not 
real activities earnings management downward in the year of general 
manager turnover. The concurrent turnover of chairman and general 
manager will result in more accruals as well as real activities earn-
ings management upward in the following year of general manager 
turnover, which is also completely consistent with our hypothesis. 
Our findings enrich the studies on the relationship between executive 
turnover and earnings management and contribute to the literature 
by showing that besides accruals; the new executives also manipulate 
real activities in earnings management.
Key Words Accruals Earnings Management; Real Earnings Man-
agement; Executive Turnover; General  Manager  Turnover; Chair-
man Turnover
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